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Fiskalnata politika vo Kejnzoviot bazi~en model 
 
Op{topoznat e faktot deka Kejnz ja preferira{e fiskalnata pred 
monetarnata politika vo stabilizacijata na ekonomijata. Nobelovecot 
Milton Fridman vo svojata statija od istorisko zna~ewe “Ulogata na 
monetarnata politika”, (The American Economic Review, Vol LVIII, March 
1968, No1),1 potsetuva deka pred Kejnz monetarnata politika be{e 
bazirana vrz aforizmi od tipot "Mo e`te da go odvedete kowot na poilo, 
no ne mo e`te da go prinudite da pie" i deka Kejnz vakvite iskazi gi 
zameni so rigorozna i sofisticirana analiza, so koja{to se obiduva da 
doka e` tri raboti: prvo, deka monetarnata politika vo uslovi na 
depresija e neefikasna, nemo}na; vtoro, deka pri~inite za depresijata se 
nemonetarni (glavno usloveni od kolapsot na marginalnata efikasnost 
na kapitalot i opa|aweto na investiciite) i treto deka postoi 
alternativna politika za dejstvuvawe vo uslovi na depresija 
(buxetskata politika). Iako vakvite gledi{ta bea {iroko prifateni 
od toga{nata ekonomska nauka, Fridman ne se soglasuva so niv i uka u`va 
deka Golemata depresija, sprotivno od misleweto na Kejnz i negovite 
brojni sledbenici, tragi~no ja “atestira{e” mo}ta na monetarnata 
politika (Friedman 1998, p. 19; 21). Me|utoa, po objavuvaweto na 
Kejnzovata Op{ta teorija za nevrabotenosta, kamatata i parite (1936), 
kejnzijanizmot stana dominantna makroekonomska koncepcija i suvereno 
vladee{e, podednakvo i vo akademskite i vo vladinite krugovi, 
prakti~no do krajot na sedumdesettite godini na minatiot vek. Zatoa,  
Fridmanovite gledi{ta za primatot na monetarnata pred fiskalnata 
politika (gledi{ta na koi Fridman opstojuva{e prakti~no do krajot na 
svojot i`vot - Friedman 2005, p. 145 - 150)2 ne dobija po{iroka potvrda vo 
toga{nata ekonomska nauka. Naprotiv, na fiskalnata politika & se 
prepi{uva{e centralna uloga vo stabilizacijata na vkupnite ekonomski 
                                                 
1 Vo ovoj trud e koristen francuskiot prevod na ovaa statija pomesten vo studijata na 
Gilbert Abraham - Frois i Francoise Larbre: La macroeconomie apres Lukas, Textes choisis, 
Economica, Paris 1998, p. 19 -37 
2 Vo eden od svoite posledni trudovi, objaven vo 2005 godina, toj tvrdi deka postoi 
priroden eksperiment koj zapo~na pred pove}e od 80 godini i zavr{i vo 2005 godina, koj 
pokriva tri epizodi na silen porast na ekonomiite (ekspanzii ) i “bumovi” na berzite,  
koj potoa zavr{ija so opa|awe i “krah” na berzite. Stanuva zbor za epizodite na dolgi 
ekspanzii (porast na ekonomijata) vo 1920 – te godini vo SAD, vo 1980 - te godini vo 
Japonija i vo 1990 – te godini, povtorno, vo SAD. Site ovie bumovi i padovi, spored 
avtorot, ja doka u`vaat klu~nata uloga na promenite vo ponudata na pari vo 
determiniraweto na biznis - ciklusite Friedman 2005, p. 147- 149). 
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tekovi, a zna~eweto na monetarnata politika be{e, re~isi, 
marginalizirano.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 
Taki Fiti 
Vesna Georgieva MACEDONIAN ACADEMY OF SIENCE AND ARTS 
 
Early and recent debates on the role and efficiency of fiscal policy in 
stabilization of the economies 
 
(Summary) 
 
The paper elaborates, in a sublimated form, the most important open questions, 
dilemmas and controversies regarding the role and significance of fiscal policy in 
stabilization of the economies – from Keynes until today. The consensus on the 
primary role of fiscal policy in stabilization of economies, advocated in the basic 
Keynesian macroeconomic model, continued to exist with the neoclassical synthesis, 
even though its authors (primarily Samuelson, Tobin and Modigliani) were eclectics 
and did not underestimate the significance of monetary policy in stabilization of the 
economies. The paper underlines that this consensus was abandoned with the 
emergence of three important new classical concepts (the Lucas critique, the 
hypothesis on ineffectivenss of discretionary macroeconomic policies and the 
hypothesis on time inconsistency of policies), which questioned the efficiency of 
discretionary macroeconomic policies (fiscal and monetary) and significantly 
influenced the new keynesian concepts of the role of policies in stabilization of 
economies. The pre-crisis conensus (before the 2007/2008 crisis) was that monetary 
policy has the prime role in alleviating the economic fluctuations and that fiscal 
policy, due to the long internal time lag and facing a political choice, should act only 
through the work of automatic stabilizers or should be based on long-term rules. The 
paper also points out that the world economic crisis of 2007/2008 dramatically tested 
the power of governments and fiscal policy in handling deep and prolonged 
recessions. The post-crisis debates within the mainstream modern macroeconomics, 
on the role of fiscal policy, intensified again. New classics remind that economies, in 
the long run, tend to function on the level of potential gross domestic product and 
reach full employment. Today, they raise their voice against the large fiscal deficits 
which crowd out the private sector from the economic activity, and which, along with 
the expansionary monetary policy, drive the economies into a high inflation zone. 
According to them, large budget deficits that need to be financed “destroy the 
confidence in markets” and cause abstinence of private investors due to expectations 
related to the negative implications of fiscal and monetary expansion. New 
Keynesians, on the other hand, underline that fiscal stimuli prevented a double trough 
of the economic cycle and secured economic recovery. Therefore, they advocate 
redefining of the pre-crisis consensus on the role of fiscal policy. In addition, New 
Keynesian suggestions emphasize (1) the need for maintaining the public debt in 
normal limits in good times in order to leave enough space for fiscal policy to act in 
times of economic disturbances; (2) the need for improving the effectiveness of 
automatic stabilizers of fiscal policy by increasing the progressive character of tax 
policy and by establishing more generous social insurance programs – especially for 
the part of the population with higher marginal propensity to consume; (3) the fiscal 
policy has a longer internal, but shorter external time lag, due to which it is necessary 
for the role of the public sector and fiscal policy to be explicitly included, with 
separate equations, in econometric models that reflect the so called New Consensus 
Macroeconomics, and for the fiscal policy to receive the same treatment as monetary 
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policy; (4) the fiscal policy, in coordination with monetary policy, may have an 
important role in preventing the episodes of bonanza and sudden stops in situations of 
financial crises. 
 
 
Neoklasi~nata sinteza i tretmanot na fiskalnata 
politika 
 
 Iako, kako {to ve}e notiravme, kejnzijanizmot po objavuvaweto 
na Op{tata teorija stana dominantna ekonomska paradigma, so silno 
vlijanie vrz profiliraweto na merkite na ekonomskata politika vo 
toga{nite razvieni zemji, kritikite na Kejnzovite ekonomski 
koncepcii, vklu~uvaj}i gi i onie koi doa|aa od renomirani ekonomisti  
(Hazlit, Najt, Hajek, Stigler, Fridman, Bjukenen itn.), ne izostanaa. 
(Vidi: Hazliitt 1975, str. 143 -144; Colander 1992, p. 1;; Fiti 2011, str. 78 - 81). 
Ranite kritiki na Kejnz odea na linija deka ekspanzivnata monetarna 
politika nu n`o vodi kon niski kamatni stapki i inflacionisti~ki 
presii, deka ekspanzivnata fiskalna politika kreira visoki deficiti 
i visok javen dolg, deka vladata i nejzinata naglasena uloga vo 
ekonomskiot i`vot e lo{a zamena za pazarnata alokacija na resursite i 
deka, spored toa, Kejnz, kako {to tvrdi nobelovecot Hajek 
"fundamentalno gre{i i se la e`". No vakvite kritiki bea vo golema mera 
relativizirani, a kejnzijanizmot duri i zasilen, blagodarenie na 
trudovite na t.n. umereni (eklekti~ni) kejnzijanci i na nivnata 
neoklasi~na sinteza.3 Najeminentni pretstavnici na umerenite 
kejnzijanci i de facto avtori na neoklsi~nata sinteza bea nobelovcite 
Pol Semjuelson, Xejms Tobin i Franko Modilijani. Iako neoklasi~nata 
sinteza vgradi vo bazi~niot Kejnzov makroekonomski model zna~ajni 
pridonesi na neoklasi~nata ekonomska teorija, vklu~uvaj}i go tuka i 
gledi{teto deka i monetarnite faktori se zna~ajni,  umerenite 
kejnzijanci, sepak, prednost vo stabilizacijata na ekonomijata & davaa na 
buxetskata politika. Pogolemata efikasnost na fiskalnata vis a vis 
monetarnata politika , tie ja potkrepuvaa so slednive argumenti: 
· Fiskalnata politika ima direkten efekt vrz autputot vo 
ekonomijata, bidej}i potro{uva~kata na finalni dobra i uslugi 
na sektorot na dr a`vata (G) e sama po sebe komponentna na 
agregatnata pobaruva~ka - fiskalnata ekspanzija ja pomestuva 
                                                 
3 Poimot neoklasi~na sinteza vo ekonomijata go vovede slavniot Semjuelson, vo 
teretoto izdanie na negoviot poznat u~ebnik Economics. Neoklasi~nata sinteza 
upatuva na obedinuvawe na edno mesto, kako eden vid standardno ekonomsko znaewe, na 
jadroto na neoklasi~nata ekonomska teorija i na kejnzijanskata ekonomska misla. 
Fakti~ki, osnovnata poraka na neoklasi~nata sintezata e gledaweto deka dolgoro~nata 
makroekonomska ramnote a` e determinirana od  agregatnata ponuda i mo e` da se razbere 
od analizata {to ja nudat klasi~nite ekonomisti, dodeka pak kratkoro~nite 
otstapuvawa od ramnote a`ta se usloveni od fluktuaciite na agregatnata pobaruva~ka, 
kako rezultat na  pazarnite nesovr{enosti (vo prv red nefleksibilnosta na cenite i 
platite), onaka kako {to toa go objasnuvaat kejnzijancite. (Mckenna and Zannoni  1999, p. 
463-467). 
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krivata na agregatnata pobaruva~ka na desno i direktno go 
zgolemuva bruto - doma{niot proizvod, a so toa ja zgolemuva i 
vrabotenosta. Nasproti fiskalnata, monetarnata politika vlijae 
vrz autputot indirektno - preku promenite vo kamatnata stapka i 
komponentite na agregatnata pobaruva~ka senzibilni na 
kamatnata stapka - investiciite na sektorot na pretprijatijata i 
potro{uva~kata na trajni potro{ni dobra na sektorot na 
doma}instvata. 
· Fiskalnata politika ima daleku pogolemi efekti poradi 
dejstvoto na multiplikatorot; 
·  Fiskalnata politika e edinstven lek za te{kite depresii, koga 
monetarnata politika, poradi fenomenot na likvidnosna stapica, 
stanuva neefikasna. 
 
Od druga strana, monetaristite, posebno Fridman, mislat deka 
monetarnata politika e poefikasna vo zauzduvaweto na biznis - 
ciklusite. Argumentite na Fridman za vakvoto tvrdewe se sledni: 
 
· Monetarnata politika e vonredno efikasna ma{ina koja dala 
golem pridones (Fridman, pred s# tuka zboruva za SAD) vo 
poslednite dva veka za zgolemuvawe na nivoto na proizvodstvoto i 
za podigawe na standardot na gra|anite. Taa na ekonomiite mo e` 
dobro da im slu i`, no pod pretpostavka deka }e se izbegnat 
kapitalnite gre{ki vo nejzinoto implementirawe (kako onie za 
vreme na Golemata depresija) i pod pretpostavka deka ma{inata }e 
se ~uva sekoga{ podma~kana za da mo e` da kreira povolna biznis 
klima, povolno biznis okru u`vawe. (Friedman 1998, p. 31 - 33).  
· fiskalnata politika pretpostavuva politi~ki izbor {to ne e 
slu~aj so monetarnata politika;  
· pri konstantna ponuda na pari, multiplikatorot kaj fiskalnata 
politika e zna~ajno pomal; (Krugman and Wells, 2006, p. 423 - 424.) 
 
Nasproti vakvite raziduvawa pome|u umerenite kejnzijanci i 
monetaristite (vo periodot na 1960 - ite i 1970 - ite godini, fakti~ki, 
glavnite konfrontacii vo makroekonomijata se odvivaa me}u ovie dva 
tabora na ekonomisti) sepak, postojat, bi rekle, dva stolba na konzensus 
pome|u dvete makroekonomski {koli za efikasnosta na fiskalnata i 
monetarnata politika: 
 
· dvete politiki, na kratok rok, imaat vlijanie vrz realnite 
faktori vo ekonomijata - investiciite, bruto - doma{niot 
proizvod i vrabotenosta; 
· dokolku vladata e zainteresirana ne samo za nivoto na bruto - 
doma{niot proizvod, tuku i za negovata struktura, najdobrata 
politika e "tipi~en miks na dvete politiki. (Blanchard 2006, p. 
578).  
 
Vakviot konsenzus koj, me|u drugoto, pretpostavuva{e deka 
diskrecionite  makroekonomski politiki treba da bidat do tolku 
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pozastapeni, dokolku naru{uvawata se poseriozni i deka 
makroekonomskata nauka, blagodarenie na pojavata na strukturnite 
ekonometriski modeli mo e` preku dvete politiki da osigura fina 
regulacija na ekonomskata aktivnost, ve}e vo 1980 -ite godini, so pojavata 
na novata klasi~na makroekonomija (teoreti~arite na racionalnite 
o~ekuvawa i teoreti~arite na realnite biznis - ciklusi), be{e seriozno 
problematiziran.   
 
 
Kritikata na Lukas, neefektivnosta na politikite i 
konceptot na nekonzistentnost na politikite niz 
vremeto 
 
Istoriski gledano, somne i`te i problematiziraweto na efikasnosta 
na diskrecionite makroekonomski politiki (fiskalnata i monetarnata) 
stapija na scena u{te kon krajot na 1960 -te godini so otkritieto na 
nobelovcite Felps i Fridman deka na dolg rok is~eznuva poznatiot trade -
off pome|u nevrabotenosta i inflacijata. (Friedman 1998, p. 28 - 29; Phelps 
1998, p. 40; Phelps 2006, p. 33). Vo ovoj kontekst da potsetime deka glavnata 
poraka na Filipsovata kriva na dolg rok e deka nitu edna vlada ne mo e` 
preku fiskalni i monetarni ekspanzii da ja odr u`va aktuelnata stapka 
na nevrabotenost pod prirodnata, a pritoa da ne rizikuva turkawe na 
ekonomijata vo zona na visoka inflacija. Podocna, so pojavata na novata 
klasi~na makroekonomija, vo ~ie{to sredi{te le i` hipotezata za 
racionalnite o~ekuvawa, dojde do su{tinska promena na pogledite i 
sfa}awata na sovremenata makroekonomska nauka za realnite mo n`osti i 
doseg na klu~nite makroekonomski politiki - fiskalnata i monetarnata. 
Promenite odea na dve linii: prvo, me|u ekonomistite s# pove}e se 
{ire{e uveruvaweto deka "postoi su{tinska neizvesnost povrzana so 
efektite na ekonomskite politiki" (Blanchard and Cohen 2002, p, 498) i 
vtoro, ekonomistite od neokejnzijanska proveniencija (novite 
kejnzijanci) go napu{tija tvrdeweto tipi~no za bazi~niot Kejnzov model, 
deka na fiskalnata politika & pripa|a primatot vo stabilizacijata na 
ekonomijata (Franc and Bernanke 2009, p. 678). Pritoa, tri koncepti na 
novata klasi~na makroekonomija - kritikata na Lukas, hipotezata za 
neefektivnosta na ekonomskite politiki i hipotezata za 
nekonzistentnosta na politikite niz vremeto, odigraa klu~na uloga za 
novoto promisluvawe na efektite na stabilizacionite politiki.  
 Vo 1976 godina Lukas go objavi svojot poznat trud Evaluacija na 
ekonometriskata politika: Kritika” (“Econometric Policy Evaluation: A 
Critique”) vo koj toj tvrdi deka ekonomskata politika {to ja sproveduva 
vladata ima silno vlijanie vrz na~inot na formiraweto na o~ekuvawata 
vo ekonomijata. No, spored Lukas, konvencionalnite metodi na ocena na 
ekonomskite politiki (koi glavno operiraa so adaptibilnite 
o~ekuvawa) ne davaat odgovor na pra{aweto kako promenite vo 
politikite vlijaat vrz samite o~ekuvawa. Ova e sublimatot na t.n. 
kritika na Lukas, koja{to, de facto, upatuva na tri zna~ajni aspekti 
vrzani za efikasnosta, odnosno neefikasnosta na ekonomskite politiki: 
(1) adaptibilnite o~ekuvawa koi se svrteni nanazad, kon minatoto, ne se 
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najsoodvetniot na~in za anticipirawe na idnite ekonomski nastani; (2) 
vo ekonomija so visoka stapka na inflacija, tokmu racionalnite 
o~ekuvawa, koi silno zavisat od samite ekonomski politiki i 
navestenite promeni vo niv, mo a`t da bidat zna~aen faktor na brzo 
namaluvawe na inflacijata, a so toa i na namaluvawe na 
dezinflacionite tro{oci, dokolku vladata, koja u i`va visok 
kredibilitet, najavi restriktivna monetarna i fiskalna politika. 
(Mankiw 1999, p. 424); (3) so ova se potvrduvaat kolku e golemo zna~eweto na 
racionalnite o~ekuvawa vo realniot ekonomski i`vot, odnosno kolku e 
silno nivnoto vlijanie vrz fakti~kite ekonomski tekovi.  Konceptot za 
neefektivnost na politikite ( najprvin e  elaborirana od Sarxent i 
Volis vo tekot na 1975 i 1976 godina), se sublimira vo tvrdeweto deka  ako 
ekonomskite subjekti, vrz osnova na racionalnite o~ekuvawa, se sposobni 
korektno da ja predvidat idninata, vklu~uvaj}i gi tuka i promenite vo 
ekonomskata politika na vladata, i brzo da reagiraat na 
novonastanatite promeni, toga{ ekonomskata politika e neefikasna i 
~esto beskorisna. Vladata i centralnata banka ne mo a`t da gi 
manipuliraat lu|eto so merkite i instrumentite na fiskalnata i 
monetarnata politika.Ottuka, spored Lukas, upravuvaweto so 
agregatnata pobaruva~ka preku merkite na monetarnata i fiskalnata 
politika nema nikakva smisla - tie, generalno gledano, ne mo a`t da 
vlijaat vrz realnite faktori vo ekonomijata nitu na kratok rok, {to 
zna~i deka, vo osnova, se neefektivni. Isklu~ok pravi situacijata na 
"monetarno iznenaduvawe" - nenajaveno, netransparentno zgolemuvawe na 
ponudata na pari od strana na monetarnata vlast, poradi {to 
ekonomskite subjekti }e pomislat deka do{lo do realno zgolemuvawe na 
agregatnata pobaruva~ka i }e odgovorat so porast na proizvodstvoto 
(Lukas and Sargent 1981, p. 316). Vo ovoj kontekst treba da se naglasi deka 
Lukas i Sarxent imaat izrazito negativno mislewe za diskrecionata 
fiskalna politika. Vo taa smisla tie potenciraat deka  koncepcijata za 
golemi vladini buxetski deficiti za da se stimuliraat rastot i 
vrabotenosta, nosi rizik od inflacija i e fundamentalno pogre{na i 
fantasti~no nekorektna (Lucas and Sargent 1981, p. 295 –296). Vakviot stav 
na liderite na novata klasi~na makroekonomija, koja{to po golemata 
zamena na paradigmite vo makroekonomijata kon krajot na 1970 -tite 
godini, stana dominantna makroekonomska {kola, ima{e silni 
implikacii vrz marginaliziraweto na fiskalnata politika za 
stabilizacija na ekonomijata.   
 Konceptot za (ne) konzistentnosta na politikite niz vremeto 
go razrabotija teoreti~arite na realnite biznis ciklusi, a vo prv red 
nobelovcite Kidland i Preskot. Spored niv, vladata i centralnata 
banka gi koncipiraat ekonomskite politiki so namera tie da pridonesat 
za zgolemuvawe na blagosostojbata na gra|anite. No, taka koncipiranite 
i po e`lni politiki, ~esto pati ne mo a`t da se implementiraat vo 
realniot ekonomski i`vot, glavno, poradi dve pri~ini: 
nekonzistentnosta na vladata i racionalnite o~ekuvawa. Ako vladata 
najavi namaluvawe na dano~nite stapki, a potoa otstapi od takvata 
namera, ne ja realizira, fiskalnata politika (Ministerstvoto za 
finansii) go gubi svojot kredibilitet. Ako centralnata banka najavi 
niska stapka na inflacija, a podocna se obide preku zgolemuvawe na 
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ponudata na pari da ja pottikne ekonomskata aktivnost, ekonomskite 
subjekti, blagodarenie na racionalnite o~ekuvawa, }e gi amortiziraat 
efektite od zgolemuvaweto na op{toto nivo na cenite. No centralnata 
banka }e go izgubi kredibilitetot. Ottuka,  "... Idejata e, veli 
nobelovecot Kidland, dr a`vnite institucii da ne prezemaat (ekonomski 
~ekori) koi lu|eto mo a`t da gi zabele a`t (‘pro~itaat’). (http:// 
newsobserver/business/story, Oct. 13, 2004). Ovoj koncept do kraj go 
problematizira vodeweto na diskrecioni ekonomski politiki i 
insistira na potrebata od vodewe na politiki bazirani vrz dolgoro~ni 
pravila, kako i na potrebata za zajaknuvawe na kredibilitetot na 
instituciite. Ovie tri neoklasi~arski koncepcii, koi vo golema mera 
bea prifateni i od ekonomistite od konkurentniot tabor, t.e. od novite 
kejnzijanci (Fiti 2011, p. 172 - 178), spored na{eto mislewe imaa silni 
implikacii posebno vrz fiskalnata politika. Taa od edna strana, vo 
prakti~noto koncipirawe i implementirawe na makroekonomskite 
politiki go izgubi svojot primat (toj & be{e prepu{ten na monetarnata 
politika), a od druga strana, ulogata na vladata i na fiskalnata 
politika ednostavno ostana nadvor od novite ekonometriski modeli koi 
go odrazuvaa noviot konsenzus vo makroekonomijata. Ovde, najprvin }e 
potsetime deka prvite formalni makroekonomski modeli zapo~naa da se 
primenuvaat vo ranite 1960 -ti godini. Toga{, centralnata banka na SAD 
(FED), vo sorabotka so akademskite krugovi, go konstruira prviot golem 
strukturen model koj be{e nare~en MPS - model - akronimot doa|a od 
prvite bukvi na instituciite koi participiraa vo negovoto kreirawe - 
poznatiot MIT, Pensilvaniskiot univerzitet i Sovetot za op{testveni 
nau~ni istra u`vawa (SSRC). Strukturnite modeli vo ekonomijata, koi 
sodr e`a ogromen broj  ravenstva   i identiteti, manifestiraa dve golemi 
slabosti: prvo, od niv te{ko mo e`a da se sogledaat implikaciite na 
makroekonomskite politiki i vtoro, tie vo sebe ne gi inkorporiraa 
novite teoretski prodori na makroekonomijata za prirodata i 
efikasnosta na klu~nite makroekonomski politiki (Fontana 2009, p. 4). 
Po pojavata na trite krucijalni novoklasi~arski koncepti za 
efikasnosta, t.e. neefikasnosta na ekonomskite politiki, objasneti 
pogore, golemite strukturni modeli bea napu{teni i vo po~etokot na 1990 
-tite godini zameneti so novi, pomali, vo ~ija{to osnova le a`t 
racionalnite o~ekuvawa i kritikata na Lukas. Zatoa, vo literaturata, 
~esto se potencira deka hipotezata na racionalnite o~ekuvawa gi 
revolucionizira{e ekonometriskite modeli vo makroekonomskata nauka. 
Novite modeli ~esto se narekuvaat modeli na Nov konsenzus vo 
makroekonomijata (New Consensus Macroeconomics - NCM) i nivnata 
struktura fakti~ki bazira vrz t.n. nova neoklasi~na sinteza. 4 Novata 
                                                 
4 Su{tinata na novata neoklasi~na sinteza Menkju ja definira na sledniov na~in: “Od 
noviot klasi~en model, go zema pristapot na teorijata za dinami~na stohasti~na op{ta 
ramnote a`. Preferenciite, ograni~uvawata i optimizacijata se pojdovna to~ka i 
analizata se gradi vrz tie mikroekonomski osnovi. Od noviot kejnzijanski model gi 
zema nominalnite rigidnosti  i gi koristi za da objasni zo{to monetarnata politika 
ima realni efekti na kratok rok. Najnaglaseniot zaedni~ki pristap e pretpostavkata 
deka monopolisti~ki konkurentnite firmi gi menuvaat cenite so prekini (edna, pa 
druga, pa treta itn. – T.F.) {to rezultira vo dinamika na cenite koja{to ponekoga{ se 
narekuva nova kejnzijansko – Filipsova kriva. Srceto na ovaa sinteza e deka 
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neoklasi~na sinteza upatuva na konvergencijata vo pogledite i 
sfa}awata za krucijalni pra{awa vo glavnata struja na 
makroekonomijata (novata klasi~na makroekonomija i novata 
kejnzijanska ekonomija). So ogled na faktot {to novata neoklasi~na 
sinteza dojde na mestoto na neoklasi~nata sinteza, taa implicira{e ne 
samo napu{tawe na stavot za primarnata uloga na fiskalnata 
politika vo stabilizacijata na ekonomijata, tuku i kompletno 
zapostavuvawe, otsustvo na su{tinskata uloga na vladata i 
fiskalnata politika od ravenstvata na novite makroekonomski 
modeli. (Fontana 2009, p. 6 - 20). 
 
Sumirawe na ranite i docnite debati za ulogata na  
fiskalnata politika  
 
Pogore, vo generalizirana forma, gi prika a`vme gledi{tata na 
makroekonomskata nauka za relativnoto zna~ewe na fiskalnata i 
monetarnata politika vo stabilizacijata na ekonomijata, kako i 
faktorite koi pridonesaa za problematizirawe na efikasnosta na 
diskrecionite (stabilizacionite) makroekonomski politiki. Me|utoa, 
vo brojnite debati pome|u ekonomistite mnogu podetalno se razrabotuvaa 
konkretni pra{awa za makroekonomskite politiki: koi se prednostite 
na fiskalnata pred monetarnata politika vo stabilizacijata na 
ekonomijata i vice versa, koi se prednostite na monetarnata pred 
fiskalnata politka vo stabilizacijata na ekonomijata; dali i kolku 
politikite se efikasni vo uslovi na prolongirani i ostri recesii; koi 
se ekonomskite efekti od kumulirawe na strukturnite buxetski 
deficiti i dali, vo toj kontekst, postoi celosen ili delumen crowding  out 
ili pak, mo e`bi, takviot efekt izostanuva poradi Rikardoviot 
ekvivalent, i ponatamu, dali istisnuvaweto mo e` da se transformira vo 
crowding in efekt; dali monetarnata politka treba da ispora~uva mnogu 
niski stapki na inflacija; dali e po e`lna politika na nulta stapka na 
inflacija; dali treba da se vodi diskreciona fiskalna politika ili 
fiskalna politika bazirana vrz dolgoro~ni pravila, ili pak, 
ednostavno, dovolno }e bide da se pu{ti fiskalnata politika da 
dejstvuva kontracikli~no preku avtomatskite stabilizatori; sli~ni 
                                                                                                                                            
ekonomijata e sistem na dinami~na op{ta ramnote a` koja{to se razlikuva od Pareto 
optimumot po rigidnite ceni (i mo e`bi po razli~ni drugi pazarni nesovr{enosti).  
(Mankiw 2006, p. 39). Sli~no sumirawe na su{tinskite postulati na novata neoklasi~na 
sinteza sretnuvame i kaj Vudford (Woodford 2009, p. 269 - 274). Imeno, toj misli deka 
makroekonomskata analiza, denes,  s# pove}e gi koristi sovremenite modeli bazirani vrz 
op{tata ramnote a`, pred s# onie {to doa|aat od novoklasi~arskata tradicija (novata 
makroekonomija i teoreti~arite na realnite biznis ciklusi), no i onie {to doa|aat od 
novokejnzijanskata tradicija koi se ozna~eni kako modeli na dinami~na stohasti~ka 
op{ta ramnote a` (DSGE), so imperfektni pazari i cenovni rigidnosti. Drugite 
elementi na novata sinteza, spored Vudford, se  odnesuvaat na potenciraweto na 
zna~eweto na racionalnite o~ekuvawa od strana na dvete glavni strui vo sovremenata 
makroekonomija, kako i na tvrdeweto deka realnite {okovi igraat zna~ajna uloga vo 
naru{uvaweto na makroekonomskata ramnote a`. 
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dilemi za diskrecii versus pravila se nametnuvaa i za monetarnata 
politika itn, itn.Vakvite debati, ~esto, se sveduvaa na konfrontacii za 
spomenatite pra{awa me|u dominantnite makroekonomski {koli, t.e. 
me|u {kolite od neokejnzijanska i od neoliberalna proveniencija, ili 
pokonkretno vo periodot 1940 - 1950 godini pome|u kejnzijancite i 
klasi~arite, vo periodot  1960 - 1970 pome|u umerenite kejnzijanci  i 
monetaristite i po 1990 godina pome|u novite kejnzijanci i novite 
klasi~ari.5   
Vo prodol e`nie, vo sumirana forma, }e gi istakneme prednostite i 
slabostite na fiskalnata politika vis a vis monetarnata i }e se obideme 
da izvle~eme nekolku domeni na predkrizniot konsenzus (na onoj pred 
krizata od 2007/ 2008) godina za zna~eweto i efikasnosta na fiskalnata 
politika. 
 
Prednosti na fiskalnata politika pred monetarnata: 
 
· fiskalnata politika ima direkten efekt vrz porastot na bruto -
doma{niot proizvod; 
· fiskalnata politika dejstvuva preku multiplikatorot; 
· fiskalnata politika ima pokratok time lag - efektite od 
primenetite merki na fiskalnata politika brzo se odrazuvaat vrz 
ekonomskata aktivnost;  
· fiskalnata politika ima vgradeni stabilizatori koi avtomatski 
reagiraat kontracikli~no - bez promena na dano~nite stapki i na 
programite na javnata potro{uva~ka; 
· fiskalnata politika vo vreme na recesii dejstvuva vrz 
o~ekuvawata na ekonomskite subjekti (go zgolemuva optimizmot) i 
vo sodejstvo so monetarnata politika i eventualno zgolemeni 
prilivi na stranski kapital mo e` da predizvika crowding -in 
efekt; 
· vo uslovi na likvidnosna stapica, fiskalnata politika e 
efikasen lek protiv depresii 
· fiskalnata politika na sreden i dolg rok mo e` pozitivno da 
dejstvuva i vrz agregatnata ponuda 
 
Slabosti na fiskalnata vis a vis monetarnata politka 
 
· fiskalnata politika vo uslovi na recesii kreira strukturni 
buxetski deficiti i javen dolg koj predizvikuva brojni negativni 
                                                 
5 Za ovie pra{awa vo sovremenata makroekonomska nauka postoi enormno bogata 
literatura. Ovde zainteresiranite gi upatuvame na nekolku sumirani studii i 
analizi za ovaa problematika: Snowdon, B. and Vane, H. (2005) Modern Macroeconomics - 
Its Origins, Development and Current State, Edward Elgar, Cheltenham, UK - Northampton MA, 
USA;  Phelps, E. (2006) Seven Schools of Macroeconomic Thought, Clarendon 
Press -Oxford; Fiti, T. (2001) Sovremenite makroekonomski koncepcii i 
ekonomskite politiki, izd. Ekonomski fakultet, Skopje 2001 
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posledici - negativno {tedewe, porast na kamatnite stapki, 
crowding out efekt (direkten i indirekten), a na podolg rok i 
deplasirawe na kapitalot, inflatorni tendencii i zabavuvawe na 
ekonomskiot rast; 
· fiskalnata politika e soo~ena so politi~ki izbor; 
· fiskalnata politika e zakonska materija i ima dolg vnatre{en 
time lag 
 
Predkrizniot konsenzus za fiskalnata politika 
 
· Fiskalnata politika ima kratkoro~ni, srednoro~ni i dolgoro~ni 
efekti vrz bruto - doma{niot proizvod. Povisokiot buxetski 
deficit naj~esto go zgolemuva GDP na kratok rok. Na sreden rok, 
poradi zgolemenata pobaruva~ka za pari i porastot na kamatnite 
stapki, negovoto pozitivno dejstvo vrz autputot is~eznuva.  Na dolg 
rok, poradi fenomenot na crowding out namaluva akumulacijata na 
kapitalot i goleminata na autputot; 
· poradi dolgiot vnatre{en time lag i soo~enosta so politi~ki izbor, 
fiskalnata politika treba da se koristi pretpazlivo i da 
dejstvuva preku avtomatskite stabilizatori ili preku dolgoro~ni 
pravila - primarna uloga vo stabilizacijata na ekonomiite & 
pripa|a na monetarnata politika; 
· fiskalnata politika e poefikasna vo uslovi na ostri i 
prolongirani recesii 
 
 
Postkriznite debati - novi dilemi i kontroverzi 
 
Porast na buxetskite deficiti i na javniot dolg 
 
Porano go spomnavme tvrdeweto na Fridman deka Golemata depresija od 
1929 - 1933 godina "tragi~no ja atestira{e mo}ta na monetarnata 
politika", tvrdewe izvedeno vrz osnova na negovata ubedenost deka 
gre{kite na FED (posegnuvawe po ostri monetarni restrikcii, t.e. 
namaluvawe na ponudata na pari vo ekot na krizata), ja turna 
amerikanskata ekonomija vo depresija so katastrofalni posledici. Vo 
ovoj kontekst, nie bi potencirale deka Svetskata ekonomska kriza od 
2007/2008 godina, dramati~no ja atestira{e mo}ta na fiskalnata politka  
vo spravuvaweto so prolongirani recesii. Imeno, vo periodot pred 
krizata, ekonomijata na SAD se najde vo situacija bliska na likvidnosna 
stapica (liquidity trap). Rekordno niskite nominalni  kamatni stapki bea 
usloveni od dejstvoto na dva faktora: prvo, za vreme na recesijata od 2001 
godina, SAD implementiraa ekspanzivna fiskalna politika so 
namaluvawe na dano~nite stapki, koe{to, me|utoa, od strana na 
toga{niot guverner na FED Alan Grispen, be{e oceneto kako nedovolno 
za za i`vuvawe na ekonomijata, poradi {to toj ja namali diskontnata 
stapka na 1%; vtoro, golemiot priliv na stranski kapital vo 
amerikanskata ekonomija (koj{to doa|a{e od tradicionalno 
suficitarnite ekonomii so kapital, vklu~uvaj}i gi sega tuka i Kina i 
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Indija), isto taka pridonesuvaa za odr u`vawe na niski nominalni 
kamatni stapki. Vo uslovi na liquidity trap monetarnata politika e 
neefikasna, poradi {to SAD i drugite visokorazvieni zemji posegnaa po 
merkite na fiskalnata politika za sovladuvawe na recesijata. 
Fiskalnite stimuli bea ogromni. Prakti~no, sumarno gledano, vladite 
na SAD,  Germanija, Francija, Velika Britanija i ostanatite evropski 
zemji, preku fiskalnata politika, do krajot na dekemvri 2008 godina,  
samo za konsolidacija na nivniot finansiski sektor odobrija 
finansiski paket vreden 4253 mrd. evra, ili iznos ednakov na 14% od 
nivniot bruto doma{en proizvod.  
Opfatot na merkite (direktni i indirektni) be{e so vonredno 
{irok dijapazon - od osiguruvawe na depozitite pa s# do nacionalizacija 
na banki. 
 
 
Specijalni merki za stabilizacija na finansiskiot sistem 
 
 
* AU BR CA CH DE FR GB HK IT JP KR NL US 
Osiguruvawe na 
depozitite 
+    + +  + + +  +  + 
Restrikcii vo 
short selling 
+  +  + + +  + +  + + 
Inektirawe na 
kapital 
 +  + + + + + + + + + + 
Garantirawe na 
dolgovi 
+   +  + + +  + + + + + 
Osiguruvawe na 
imot 
      +     + + 
Kupuvawe na imot +  + + +  +   +   + 
Nacionalizacija     +  +     + + 
 
 
AU – Avstralija; BR – Brazil, CA – Kanada; CH –[vajcarija; DE – Germanija; FR – 
Francija; GB – Velika Britanija; HK – Hong – Kong; IT – Italija; JP – Japonija; KR – 
Korea (Ju n`a); NL – Holandija; US – SAD;  
 
 + DA; PRAZEN PROSTOR – NE 
 
Izvor: Bank for International Settlements (2009): 79 th Annual Report 1 April 2008 - 31 March 
2009, Basel, p. 103 
 
Direktnata podr{ka (pomo{ta od centralnite buxeti6) na finansiskiot 
sektor na selektirani razvieni zemji, najsilno pogodeni od krizata vo 
2007 godina, vo periodot 2008 - 2010 godina, ekspertite na IMF ja 
procenuvaat na okolu 1530 miljardi dolari, {to pretstavuva okolu 6,4% 
od nivniot bruto doma{en proizvod. Ako direktnata podr{ka se 
korigira so nejzinite pozitivni efekti vrz bruto doma{niot proizvod, 
taa se sveduva na 1150 mrd. dolari, t.e. na 4,8%. Evidentno, direktnata 
                                                 
6 Ovde ne e opfatena pomo{ta {to doa|a{e od lokalno nivo - na primer, vo Germanija 
finansiskata injekcija od regionalnite vladi i KFW bankata za razvoj se procenuva na 
1,1% od BDP na zemjata, vo Belgija na 1,6% od BDP itn. (IMF 2011, p. 8) 
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pomo{ od centralnite buxeti na zemjite ne be{e mnogu golema - vo drugi 
epizodi na finansiski krizi vo oddelni zemji, taa bila zna~itelno 
povisoka. (IMF 2011, p. 49). Sepak, iznosite na direktni buxetski 
alokacii vo oddelni zemji (Irska, Germanija, Holandija) apsorbiraa 
enormno visoki iznosi od nivniot bruto - doma{en proizvod.  
 
 
Direktna podr{ka na finansiskiot sektor na selektirani zemji od 
centralnite buxeti i neto efekt 
 
(od po~etokot na krizata do krajot na 2010, kako % vo GDP od 2010 godina) 
 
 
 
Zemja Direktna 
podr{ka 
 
% vo GDP 
Efekt -
zazdravuvawe 
% vo GDP 
Neto direktna 
podr{ka 
% vo GDP 
Belgija 4,3 0,2 4,1 
Irska 30,0 1,3 28,7 
Germanija 10,8 0,1 10,7 
Grcija 5,1 0,1 5,0 
Holandija 14,4 8,4 6,0 
[panija 2,9 0,9 2,0 
Velika Britanija 7,1 1,1 6,0 
SAD 5,2 1,8 3,4 
Prosek 
% vo GDP 
6,4 1,6 4,8 
vo mrd. SAD $ 1528 379 1149 
 
Izvor: Fiscal Monitoring, IMF, April 2011, p. 5 
 
 
Krajniot efekt od enormnoto involvirawe na vladite (preku fiskalnata 
politika) vo razre{uvaweto na problemite na najsilnata svetska 
ekonomska kriza po Golemata depresija od 1929 - 1933 godina, rezultira{e 
vo vonredno visoki buxetski deficiti i kumulirawe na javen dolg, so 
site negativni implikacii {to proizleguvaat od nego. 
   
Buxetskite deficiti vo selekstirani zemji 2008 - 212 
 
 
Zemji 
(regioni) 
 
2008 
 
2009 
 
2010 
Proekcija 
2011 
Proekcija 
2012 
Razvieni 
zemji 
-3,6 -8,8 -7,7 -7,1 -5,2 
SAD -6,5 -12,7 -10,6 -10,8 -7,5 
Zemjite na 
EMU 
-2,1 -6,4 -6,0 -4,4 -3,6 
Francija -3,3 -7,5 -7,0 -5,8 -4,9 
Germanija 0,1 -3,0 -3,3 -2,3 -1,5 
Velika -4,9 -10,3 -10,4 -8,6 -6,9 
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Britanija 
Japonija -4,2 -10,3 -9,5 -10,0 -8,4 
Kina  -0,4 -3,1 -2,6 -1,6 -0,9 
Indija -8,0  -10,0 -9,4 -8,3 -7,5 
Rusija 4,9 -6,3 -3,6 -1,6 -1,7 
Brazil -1,4 -3,1 -2,9 -2,4 -2,6 
Zemji so 
nizok 
dohod 
 
-1,4 
 
-4,2 
 
-2,9 
 
-2,6 
 
-2,4 
Ekonomiite 
na G-20 
(razvieni i vo 
podem) 
 
-2,6 
 
-7,5 
 
-6,3 
 
-5,7 
 
-4,3 
      
 
Izvor: Sostaveno vrz osnova na: Fiscal Monitoring, IMF, April 2011, p. 3 
 
 
Stari dilemi - novi debati 
 
Starite i novite dilemi vrzani za realnite mo n`osti i realniot doseg 
na diskrecionata fiskalna politika se razgoruvaat. Konfrontaciite vo 
ramkite na glavnata struja na modernata makroekonomija (novi 
klasi~ari - novi kejnzijanci) se intenziviraat. Novite klasi~ari 
potsetuvaat deka ekonomiite, na dolg rok, tendiraat da funkcioniraat 
na nivoto na potencijalniot bruto - doma{en proizvod i da postignat 
polna vrabotenost. Denes, tie go krevaat glasot protiv golemite 
fiskalni deficiti koi go istisnuvaat privatniot sektor od 
ekonomskata aktivnost i koi, zaedno so ekspanzivnata monetarna 
politika, gi turkaat ekonomiite vo zona na visoka inflacija. Spored 
niv, golemite buxetski deficiti koi }e treba da se finansiraat "ja 
razoruvaat doverbata vo pazarite" i pridonesuvaat za apstinencija na 
privatnite investitori poradi o~ekuvawata vrzani za negativnite 
implikacii od fiskalnata i monetarnata ekspanzija. (Vidi gi za ova 
komentarite na Skidelsky, Financial Times, june 16 2010). Vakvite 
nesoglasuvawa se prenesuvaat i vo sferata na politikata. 
Republikancite vo SAD se protivat na golemite fiskalni stimuli vo 
ramkite na Planot Obama i postojano go podgrevaat fiskalniot 
skepticizam. Republikanskiot lider Xon Boner, na primer, otvori  
posebna Inernet strana na koja se evidentiraat (so kratki komentari) 
amerikanski ekonomisti (glavno univerzitetski profesori) koi se 
protivat na visokite fiskalni deficiti vo SAD. Od druga strana, 
vakvite uka u`vawa na novite klasi~ari, eminentni pretstavnici na 
novata kejnzijanska ekonomija (posebno Stiglic i Krugman), gi do~ekaa 
na "no "`, uka u`vaj}i na opasnostite od predvremenoto zapirawe na 
fiskalnite stimuli. Stiglic vo edna kolumna od juni mesec 2010, 
objavena vo The Independent, komentiraj}i gi problemite so koi se 
soo~uvaat evropskite ekonomii vo procesot na zakrepnuvaweto od krizata 
veli deka, ako site evropski zemji odlu~at da gi namalat buxetskite 
tro{oci i da gi zgolemat danocite, rezultatot }e bide ponizok 
ekonomski rast i pogolema nevrabotenost, t.e. poniska ekonomska 
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aktivnost. Toa, avtomatski zna~i pomali buxetski prihodi, no i 
pogolemi buxetski transferi za nevrabotenost. Ottuka, fiskalnata 
konsolidacija, t.e. namaluvaweto na buxetskite deficiti }e odi 
pote{ko, otkolku {to se pretpostavuva. Toa e klasi~niot kejnzijanski 
paradoks - ona {to mo e` da bide dobro za edna nacija (pomal buxetski 
deficit, pomal javen dolg), mo e` da bide nevolja, nesre}a, za site. Spored 
Stiglic, evropskite zemji treba da bidat osobeno zagri e`ni poradi 
fiskalniot konzervatizam koj pridonese i za namaluvawe na platite na 
vrabotenite vo javniot sektor. Toa }e turne golem broj na familii vo 
dol n`i~ka kriza i }e predizvika dopolnitelen stres vo bankarskiot 
sektor - ovde ne smee da se zaboravi deka te{ko e da se zamisli 
nadminuvawe na ekonomska kriza, propratena so finansiska kriza, kakva 
{to be{e poslednava, bez konsolidacija na bankarskiot sektor i 
povratuvawe na kreditiraweto. (Stiglitz, June 2010). Vo kontekstot na ovie 
op{ti  konfrontacii, se debatira i za mnogu konkretni pra{awa vrzani 
za fiskalnata politika:  
 
pra{awata za fiskalnite multiplikatori - onie vrzani za efektite od 
ekspanzivnata fiskalna politika preku porast na dr a`vnata 
potro{uva~ka, od edna, i preku namaluvawe na danocite, od druga strana. 
Modelite {to se upotrebuvaat za presmetuvawe na multiplikatorite, 
~esto, davaat razli~ni rezultati i se vrzani so brojni kontroverzi. 
(Romer and Romer, 2010, p. 763 -800; Uhlig, 2010, p. 30 -34).7  
pra{aweto za efektite od javniot dolg, posebno crowding out efektot 
(direkten i indirekten) i so distribucija na kontroverzite - od pogledite 
koi insistiraat na egzistencija na celosen crowding out, preku onie koi 
insistiraat na neutralnost na javniot dolg (poradi Rikardoviot 
ekvivalent), do onie koi insistiraat do pojava na sprotiven crowding in 
efekt; 
pra{aweto za pravila versus diskrecii kaj fiskalnata politika; 
ne pomali dilemi i kontroverzi se javuvaat i po pra{aweto za mo n`ite 
pristapi pri formuliraweto na izlezna fiskalna strategija - kako, 
koga i so kakva dinamika da se trgne vo zauzduvaweto na fiskalnite 
stimuli i namaluvaweto na buxetskite deficiti na sreden rok. Sega e 
izvesno deka fiskalnata konsolidacija, na sreden rok, }e opfati ne samo 
zgolemuvawe na danocite, tuku i zna~ajno namaluvawe na buxetskite 
tro{oci. Nekoi ispituvawa potvrduvaat deka namaluvaweto na 
                                                 
7 Ova e razbirlivo dokolku se imaat predvid slo e`nite pra{awa vrzani so procenka na 
multiplikatorot {to e rezultat na direktni buxetski tro{oci vrzani, da ka e`me, za 
izgradba na infrastrukturni objekti i na multiplikatorot {to e rezultat na 
namaluvawe na danocite ili na zgolemuvawe na buxetskite transferi. Ako vo prviot 
slu~aj se pretpostavuva deka multiplikatorot e pogolem, bidej}i izgradbata na 
infrastrukturni objekti zna~i direktno dodavawe na GDP, vo vtoriot slu~aj 
(namaluvawe na danocite ili porast na transferite)  multiplikatorot }e bide 
razli~en poradi razli~nata marginalna sklonost kon potro{uva~ka na subjektite koi 
gi koristat beneficiite - na primer, ako se namalat danocite za dividenda, od edna 
strana i ako za ist iznos se zgolemat transferite da ka e`me kon posiroma{nite sloevi 
na naselenieto (koi vo princip imaat povisoka marginalna sklonost kon 
potro{uva~ka), bi se o~ekuvalo pogolem multiplikator kaj transferite odkolku kaj 
dano~nite namaluvawa. No ovie teoretski razmisluvawa, koi izgledaat logi~ni, nemaat 
jasna potvrda vo rezultatite od ekonometriskite modeli.   
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buxetskata potro{uva~ka vo idnina gi zgolemuva ekspanzivnite efekti 
na tekovnite fiskalni stimuli, bidej}i ekonomskite subjekti o~ekuvaat 
poniski stapki na inflacija - nominalni i realni. No klu~no pra{awe 
ovde e tajmingot i dinamikata na fiskalnata konsolidacija, bidej}i, pri 
niski nominalni kamatni stapki, ostanuva rizikot od deflacija i 
visoki realni kamatni stapki. (Corseti, Kuester, Meier and Muller, 2010, p. 41 
- 45); 
ulogata na fiskalnata politika vo spravuvawe so iznenadnite 
presvrti na tekovite na kapital - krizata od 2007/ 2008 godina u{te 
edna{ potvrdi egzistencija na epizodi na golemi kapitalni prilivi 
(bonanza epizodi)  i epizodi na nendejni zapirawa na prilivite na 
kapital (sudden stops) vo site ekonomii zafateni od krizata i posebno vo 
ekonomiite vo podem. (Furceri, Guichard and Rusticelli, 2011; Dubravko 2011). 
Iskustvata od prethodnite finansiski i ekonomski krizi sugeriraa deka 
vo "lo{i vremiwa" portfoli - investiciite se najnestabilniot oblik na 
me|unarodno dvi e`we na kapital, odnosno deka, za razlika od niv, 
stranskite direktni investicii manifestiraat daleku pogolema 
stabilnost (ova, ednostavno, se tretira{e kako stiliziran fakt za 
finansiskite i ekonomskite krizi). Me|utoa, dokolku se napravi 
komparacija so minatite epizodi na finansiski krizi, mo e` da se 
zabele i` deka poslednata globalna kriza ostavi mnogu poseriozni 
posledici vrz stranskite direktni investicii. Stranskite direktni 
investicii zna~ajno opadnaa i reagiraa mnogu pobrzo na krizata za 
razlika od drugite formi na kapitalni tekovi. Toa  poka u`va deka tie 
ne se tolku stabilni i mo a`t da manifestiraat nepostojanost, kako i 
site drugi tipovi na kapitalni tekovi, dokolku globalnata ekonomija se 
soo~uva so finansiski nestabilnosti. (Vintila, 2011). Iznenadnite 
presvrti vo tekovite na kapitalot (iznenadni prilivi,  zapirawa i 
odlivi), na ekonomiite im nanesuvaat ogromni {teti. (Gallagher and 
Ocampo 2011). Me|unarodniot monetaren fond, koj so decenii 
neprikosnoveno gi poddr u`va{e slobodnite kapitalni tekovi, za vreme 
na globalnata kriza go promeni svojot stav i dojde do zaklu~ok deka 
zemjite vo razvoj pod odredeni okolnosti, mo a`t da postavuvaat 
kapitalni barieri, za da gi za{titat svoite ekonomii od nestabilnite 
kapitalni tekovi.8 Sli~en stav za ova pra{awe sega zastapuvaat i 
ekspertite na Svetskata banka. Me|utoa, ona {to sakame posebno da go 
naglasime vo ovaa prigoda e faktot deka sega i Fondot i Svetskata banka, 
a i brojni drugi avtori, s# pove}e go potenciraat i zna~eweto na 
fiskalnata politika vo spre~uvaweto i spravuvaweto so problemite koi 
proizleguvaat od iznenadnite presvrti na tekovite na kapital. Pritoa, 
                                                 
8 Za vreme na globalnata recesija, kapitalnite kontroli stanaa zna~ajna alatka za 
za{tita od nestabilnite kapitalni tekovi vo mnogu zemji vo razvoj. Vo mart 2011 godina, 
MMF odr a` konferencija, na koja se potvrdi deka krizata ja razni{a ortodoksnata 
ekonomska teorija i prethodnite politiki na Fondot. Na Konferencijata se 
diskutira{e za toa koga zemjite treba da koristat kapitalni kontroli i kakvi tipovi 
na kontroli treba da se koristat vo dadeni okolnosti. MMF dojde do zaklu~ok deka 
zemjite vo razvoj, koi  primenuvaa kapitalni kontroli, pomalku bea pogodeni od 
posledicite na krizata. Sepak, kontrolite treba da bidat koristeni kako krajno 
re{enie i kako privremeni merki.  
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preovladuva misleweto deka za uspe{no spravuvawe so bonanza i sudden 
stops - epizodite, zemjite moraat da vodat prudentni makroekonomski 
politiki (fiskalna, monetarna i politika na devizen kurs), koi }e 
ispora~uvaat stabilnost na cenite, zdrav finansiski sektor i fiskalna 
disciplina,  posebno da se sosredo~at na dobrata koordinacija pome|u 
fiskalnata i monetarnata politika i duri na kraj, ako e neophodno, da 
posegnuvaat i po kontroli i ograni~uvawa na tekovite na kapital. 
((Endwment, 2010; Roubini 2010; Roanne 2011; Ostry,J, Ghosh, A, Habermeier, A, 
Laeven, L, Chamon, M, Qureshi, M, and Kokenyne, A 2011; , 2011; IMF 2011). 
 
 
Novokejnzijanskite predlozi za novo obmisluvawe na predkrizniot 
konsenzus za fiskalnata politika 
 
Krizata od 2007/ 2008 godina go naru{i balansot na silite pome|u 
konkurentnite {koli vo ramkite na glavnata struja na modernata 
makroekonomija. Kejnzijanizmot, povtorno e vo moda. Novokejnzijanskoto 
insistirawe za redefinirawe na predkrizniot konsenzus za zna~eweto i 
efikasnosta na fiskalnata politika insistira, se razbira so 
prezentirawe na soodvetna argumentacija, na nekolku zna~ajni to~ki 
(Blanchard, Dell'Ariccia and Mauro 2010, p. 1 - 16): 
 
Prvo, krizata poka a` deka fiskalnata politika ima mnogu pogolemo 
zna~ewe vo uslovi na prolongirani recesii otkolku {to se 
pretpostavuva{e vo poslednive 20 godini; 
 
Vtoro, neophodno e odr u`vawe na javniot dolg vo normalni ramki vo 
dobri vremiwa za da & se sozdade dovolen prostor na fiskalnata politika 
da dejstvuva vo uslovi na krizni naru{uvawa; 
 
Treto, potrebno e da se zgolemi efikasnosta na avtomatskite 
stabilizatori na fiskalnata politika preku naglasuvaweto na 
progresivniot karakter na dano~nata politika i preku vospostavuvawe 
na podare l`ivi programi na socijalno osiguruvawe. Vo ovoj kontekst 
zna~ajno e da se vidi {to mo e` da se napravi so danocite i 
potro{uva~kata kaj komponentite na fiskalnata politika so zna~aen 
multiplikativen efekt vrz ekonomijata - na primer, dano~ni olesnuvawa 
za semejstvata so nizok dohod (so pogolema marginalna sklonost kon 
potro{uva~ka), odnosno zgolemuvawe na transferite za nisko - dohodnite 
semejstva na rashodnata strana na buxetot;. 
 
^etvrto, fiskalnata politika ima podolg vnatre{en, no pokratok 
nadvore{en time -lag. Zatoa e neophodno ulogata na javniot sektor i 
fiskalnata politika eksplicitno da bidat zastapeni vo 
ekonometriskite modeli (New Consensus Macroeconomics), so posebni 
ravenstva, i fiskalnata politika da dobie tretman ednakov so onoj na 
monetarnata politika (Fontana, 2009, p. 19). 
 
Petto, prudentnite makroekonomski politiki (pred s# monetarnata, no 
i fiskalnata) i nivnata dobra koordinacija se zna~ajni za spravuvawe so 
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epizodite na iznenadni prilivi i zapirawa na prilivite na kapital vo 
vreme na finansiski i ekonomski krizi.  
  
Taki Fiti 
Vesna Georgieva 
 
Early and recent debates on the role and efficiency of fiscal policy in 
stabilization of the economies 
 
(Summary) 
 
The paper elaborates, in a sublimated form, the most important open questions, 
dilemmas and controversies regarding the role and significance of fiscal policy in 
stabilization of the economies – from Keynes until today. The consensus on the 
primary role of fiscal policy in stabilization of economies, advocated in the basic 
Keynesian macroeconomic model, continued to exist with the neoclassical synthesis, 
even though its authors (primarily Samuelson, Tobin and Modigliani) were eclectics 
and did not underestimate the significance of monetary policy in stabilization of the 
economies. The paper underlines that this consensus was abandoned with the 
emergence of three important new classical concepts (the Lucas critique, the 
hypothesis on ineffectivenss of discretionary macroeconomic policies and the 
hypothesis on time inconsistency of policies), which questioned the efficiency of 
discretionary macroeconomic policies (fiscal and monetary) and significantly 
influenced the new keynesian concepts of the role of policies in stabilization of 
economies. The pre-crisis conensus (before the 2007/2008 crisis) was that monetary 
policy has the prime role in alleviating the economic fluctuations and that fiscal 
policy, due to the long internal time lag and facing a political choice, should act only 
through the work of automatic stabilizers or should be based on long-term rules. The 
paper also points out that the world economic crisis of 2007/2008 dramatically tested 
the power of governments and fiscal policy in handling deep and prolonged 
recessions. The post-crisis debates within the mainstream modern macroeconomics, 
on the role of fiscal policy, intensified again. New classics remind that economies, in 
the long run, tend to function on the level of potential gross domestic product and 
reach full employment. Today, they raise their voice against the large fiscal deficits 
which crowd out the private sector from the economic activity, and which, along with 
the expansionary monetary policy, drive the economies into a high inflation zone. 
According to them, large budget deficits that need to be financed “destroy the 
confidence in markets” and cause abstinence of private investors due to expectations 
related to the negative implications of fiscal and monetary expansion. New 
Keynesians, on the other hand, underline that fiscal stimuli prevented a double trough 
of the economic cycle and secured economic recovery. Therefore, they advocate 
redefining of the pre-crisis consensus on the role of fiscal policy. In addition, New 
Keynesian suggestions emphasize (1) the need for maintaining the public debt in 
normal limits in good times in order to leave enough space for fiscal policy to act in 
times of economic disturbances; (2) the need for improving the effectiveness of 
automatic stabilizers of fiscal policy by increasing the progressive character of tax 
policy and by establishing more generous social insurance programs – especially for 
the part of the population with higher marginal propensity to consume; (3) the fiscal 
policy has a longer internal, but shorter external time lag, due to which it is necessary 
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for the role of the public sector and fiscal policy to be explicitly included, with 
separate equations, in econometric models that reflect the so called New Consensus 
Macroeconomics, and for the fiscal policy to receive the same treatment as monetary 
policy; (4) the fiscal policy, in coordination with monetary policy, may have an 
important role in preventing the episodes of bonanza and sudden stops in situations of 
financial crises. 
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